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  摘   要:本文介绍了美国员工持有股票期权再定价问题的研究,综述了对股票期权再定价的原因、公司类
型、与公司治理的关系、对雇员离职率的影响以及期权价值等方面的研究成果,以供我国企业实施股票期权激励制
度的借鉴。
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一、引  言
  作为公司对雇员的一种激励形式,股票期权在美国得到了广泛的应用。尤其自上世纪 80 年代以来, 美
国股票期权收入占公司经理人员薪酬的比例不断上升, 现已成为经理人员薪酬最大的组成部分,而且也成为
其他雇员薪酬的组成部分( Hall和 Liebman, 1998)。
  典型的股票期权是由公司授予雇员在指定的期限内以固定价格购买一定数量股票的权利, 这个(固定执
行)价格通常是由公司的薪酬委员会根据授权时的股票价格制定的。如果公司经营良好, 股票价格大幅上
涨,雇员行使股票期权就可得到较大的一笔收入。然而 ,如果这期间公司业绩或市场环境不好,股票价格就
有可能下降到执行价格以下。发生这种情况时, 期权就处于虚值状态( out of the money)。期权只有在股票




息,并且要求在 1992年以后进行期权再定价的公司,必须披露以前 10 年中,包括 CEO在内的五位薪酬最高
的高层管理人员所持期权的再定价情况。1998 年 12 月 4 日, 美国财务会计准则委员会( FASB)也修改了公




定价方面的学术文献最早是由 Gilson 和 Vetsuypens 以及 Saly 的两篇论文。Gilson 和 Vetsuypens( 1993) 对
1981~ 1987年间申请破产或债务重组的公司进行了研究,发现在 77 家样本公司中有 25 家公司进行了再定
价。Saly( 1994)则对 1987 年 10 月股市暴跌后的股票期权再定价的情况进行了实证研究。从选择的样本来
看, Gilson 和 Vetsuypens 以及 Saly 的研究都选用了特殊情况下的再定价行为。此后, 随着这方面的研究不
收稿日期: 2004 n 04 n 30





  许多实施股票期权再定价的公司在公告中宣称, 公司对未执行的股票期权进行再定价是为了留住公司
的优秀员工, 并且保持对员工的激励。然而, 这种解释受到了许多学者的质疑。Bryant ( 1997 和 1998)、
Moore( 1999)和 Reingold( 1999)经研究发现,市场参与者不赞同再定价 ,是因为他们认为, 再定价奖励了那些
业绩不好的经理。一些机构投资者也坦言反对再定价( McGurn 和 Sherman, 1998; Reingold, 1999)。例如, 美
国最大的机构投资者之一,威斯康星投资公司就坚决反对再定价行为。


















  上世纪 90 年代, 美国股市的几次波动使得许多公司的股票期权进入了虚值状态。面临这样的情况, 尽
管有些公司进行了再定价,但也有一些公司没有进行再定价。究竟什么类型的公司会进行再定价呢? 许多
学者对此进行了研究。主要的研究方法是选择同样情况的公司, 即先选择期权处于虚值状态的公司,再将其
分为再定价和未再定价两组, 通过对比研究, 找出再定价可能性较大的公司类型。Chidambaran 和 Prabhala
( 2000)通过研究 ExecuComp 数据库中的样本发现,那些创立时间短且处于快速成长期的小公司在遭受外界
猛烈冲击时,倾向于实施再定价。这些公司大多集中在科技、贸易和服务行业。
  Brenner、Sundar am 和 Yermach( 2000)利用模型分析了再定价期权的特征, 与 Chance、Kumar 和 Todd
( 2000)的结论一致, 他们发现公司规模是解释再定价决策的唯一变量。典型的再定价公司的规模都显著小
于标准普尔 500 成分股公司。
  Carter和 Lynch( 2001)认为, Chidambaran 和 Prabhala( 2000)的研究无法令人信服,因为他们选取的样本
都来自于 ExecuComp 数据库,而这只能代表再定价公司中的很小一部分。她俩发现,在 ExecuComp 数据库






  再定价行为一直受到公众和许多金融媒体的批评。他们认为, 再定价奖励了那些业绩不好的管理者, 损
害了股东的利益,反映了公司治理的无效。那么, 再定价是否会产生代理问题? 是否在治理机制不完善的公
司中容易发生? 长期以来,这些问题一直是再定价研究的核心。Brenner、Sundaram 和 Yermach( 2000)发现,
高层管理人员进入薪酬委员会的公司再定价的可能性较高。但是, Chidambaran 和 Prabhala ( 2000)认为, 没
有证据可以表明,再定价反映了无效的公司治理。他们同时还发现,再定价公司的董事会往往规模较小, 并
且再定价经常导致不正常的、过高的 CEO离职率。这也说明管理者处于优势地位的假说是不成立的。在他
们研究的样本中,超过 40%的再定价公司并没有对 CEO 持有的股票期权进行再定价。
  Chance、Kumar 和 Todd( 2000)发现,当面临再定价选择的时候, 如果公司董事会的规模较小,并且是由
内部人控制,那么公司选择再定价的可能性就非常大。他们的研究结果表明,进行再定价的公司存在着代理
问题。与 Brenner等的研究相比, Chance等的研究使用了自由现金流变量, 而且以公司层面为分析基础。









不同的看法。Chidambaran 和 Parbhala( 2001)经研究发现, 再定价公司的 CEO 离职率要高于没有进行再定价
的公司;只对非经理持有股票期权进行再定价公司的 CEO离职率要高于对全部期权进行再定价的公司。
  Daily、Certo和 Dalton( 2002)选用了两组样本进行了研究: 一组是 103 家在 1997~ 1998 年进行了再定价
的公司;另一组是 120 家同期产生了股票期权虚值问题,但却没有进行再定价的公司。通过对比研究,他们
发现,再定价公司 CEO的离职率比较高, 而且高层员工离职率也高于非再定价公司。这就说明, 再定价能留
住高层管理人员的解释是没有根据的。






进行再定价的影响下,公司授出的期权价值如何确定? Brenner 和 Chance等认为, 这种再定价的可能性是会
带来较大的价值增加。Chance、Kumar 和 Todd( 1997)为可能被再定价的期权建立了一个定价模型。但是,
Brenner、Sundaram 和 Yermach( 2000)认为, Chance等人的研究只考虑了再定价的可能性对股票期权价值的
影响,而没有考虑期权到期期限的变更对期权价值的影响。他们发现,有近一半的公司在再定价时改变了期
权的执行期限,因此这种影响也是不容忽视的。所以, Br enner 等在考虑了可能的单一再定价和到期期限变
更因素的基础上,建立了一个定价模型来计算再定价期权的价值。然而, Brenner 等的研究也只考虑了一次









  11 在公司类型和员工离职率方面的研究结论是比较清晰和一致的, 即再定价与公司规模没有关系, 而
与公司所处的行业以及公司的存续时间有着相关关系, 股票期权再定价可以有效防止中低层员工的离职。
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